





















一 些 文 献 还 运 用 计 量 方 法 构 造 投 资 机 会 代 理 变
量，如李万福等（2011）运用主成分分析法构造的
























（厦门大学 经济学院，福建 厦门 361005）
【摘 要】 公司投资机会由于具有不可观测性，在实证研究中一般用代理变量替代。文章对已有文献中
常用代理变量在反映投资机会方面的有效性进行了综述，并基于中国上市公司数据进行了实证比较，结果显示
Gilchrist & Himmelberg（1995）构造的基准 Q 值 FQ95 是最佳的投资机会代理变量。












边际 Q 值，因而可以替代边际 Q 值；但托宾 Q 值
实际上是平均 Q 值，其等价于边际 Q 值所需满足
的一系列前提假设在现实经济中往往难以满足，
在这种情况下，运用托宾 Q 值替代边际 Q 值，将






































Gilchrist 和 Himmelberg（1995）从经典 Q 投资模
型的基本假设入手，通过面板向量自回归模型（Pan-
el VAR）构 造 了 一 个 投 资 机 会 代 理 变 量 ：基 准 Q
值。连玉君、程健（2007）[4]，张功富、宋献中（2009）[5]
参 照 Gilchrist 和 Himmelberg（1995）的 方 法 测 算 了
基准 Q 值，经与托宾 Q 值比较得出基准 Q 值在衡
量中国公司投资机会方面优于托宾 Q 值的结论。
但这两篇文献在测算中国上市公司基准 Q 值的过














本，测算上文所提及的基准 Q 值、托宾 Q 值、销售
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或 H 股 的 上 市 公 司 ；（3）样 本 区 间 内 被 ST、*ST、
处于 ST 或 *ST 状态的上市公司；（4）样本区间内
退市的上市公司；（5）样本区间内上市时间少于 1
年的上市公司。经上述筛选，本文形成了 2003—
2012 年度 326 家上市公司共 3 260 个样本。此外，
本文对主要变量的离群值进行了 winsorize 处理 ，
以避免其对实证结果的影响。
（二）基准 Q 值的计算
Gilchrist 和 Himmelberg（1995）基 于 经 典 Q 投
资模型（公式 1），构造出一个能够体现投资机会
的变量：基准 Q 值（简称 FQ95t），其计算如公式 2
所示。
Ii, t/Ki,t-1=1/αQi,t+ηi+γt （1）
FQ95i , t=b'（I-λA）-1xi,t （2）
公式（1）中，Ii, t 为 t 期的投资额，Ki,t -1 为期初
资本存量，Qi, t 为边际 Q 值（1/α 为系数），ηi、γt 分
别表示影响其投资行为的个体因素与宏观经济因
素。公式 2 中，b 为一个仅包含 1 和 0 的 常 数 向
量，I 为单位矩阵，λ 为贴现率，xi,t 为一个向量，其
中包含了任何有助于预测公司未来的资本边际盈
利能力的变量。Gilchrist 和 Himmelberg（1995）将其
设定为 xi,t=（OIi,t，SKi,t）'，OIi,t 和 SKi,t 分别为公司 i
在 t 期的营业利润 / 期初资本存量比率、销售收入
/ 期初资本存量比率。假设 xi,t 为一平稳过程，且服
从如公式 3 的一阶面板向量自回归（Panel VAR）过




后续文献修改了 Gilchrist 和 Himmelberg（1995）
中新增资本于当期期末转化为生产力及投资决策
依据当期或期末财务状况这两个假设，测算出另
外三个基准 Q 值，计算公式如表 1 所示。
由表 1 可知，基准 Q 值的测算一方面需对折
现率 λ 进行设定，另一方面需对系数矩阵 A 进行
估计。参照 Gilchrist 和 Himmelberg（1995），折现率




值 为 2002—2012 我 国 5 年 以 上 人 民 币 贷 款 基 准
利率的均值。经计算，折现率 λ 等于 0.85，该值稍
大于连玉君、程健（2007）设定的 0.8，但计算依据
更为充分。
系 数 矩 阵 A 的 估 计 方 面 ， 本 文 运 用 广 义 距
（GMM）方法对 公 式（3）进 行 回 归 ，基 于 回 归 得 到
的系数矩阵 A 及折现率 λ 的值 0.85，本文根据表





















表 1 不同假设下基准 Q 值的计算公式
注 ：为 了 表 述 方 便 ，表 1 及 下 文 按 来 源 文 献 发 表 的 年 份 设 定 各 基 准 Q 值 的 名 称。其 中 FQ07i , t ，来 自 连 玉 君 和 程 健（2007），FQ95i , t 来 自 Gilchrist 和
Himmelberg（1995），FQ98i , t来自 Gilchrist 和 Himmelberg（1998），FQ09i , t 来自张功富和宋献中（2009）
FQ07i , t=b'（I-λA）-1λAxi , t
FQ98i , t=b'（I-λA）-1λA2xi , t -1
FQ95i , t=b'（I-λA）-1xi , t
FQ09i , t=b'（I-λA）-1Axi , t -1
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乘模型。经典 Q 投资模型回归结果如表 3 所示。
表 3 显 示 ，9 个 方 程 的 F 检 验 或 卡 方 检 验 均






















注 1：资本存量 = 固定资产净额 + 生产性生物资产净额 + 油气资产净额 + 无形资产净额 + 长期待摊费用
注 2：折旧与摊销 = 固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 + 无形资产摊销 + 长期待摊费用摊销
表 3 经典 Q 投资模型回归结果
注：括号内的数值为基于对序列相关和异方差均稳健的 Huber-White 稳健标准误的 t 值，***、**、* 分别表示在 1%、5%及 10%的置信水平下显著
輦輲
大 ， 分 别 为 0.467、0.487， 这 意 味 着 如 FQ07t 与
FQ98t 分 别 变 动 1% ； 投 资 支 出 将 分 别 变 动
0.467%、0.487%，这两个基准 Q 值的变动几乎能
够解释投资支出变动的一半；其余两个基准 Q 值
（FQ95t、FQ09t）与 资 产 增 长 率（AGt -1）的 回 归 系 数





Q 值（TQat -1、TQet -1）与 市 净 率（PBt -1）无 法 有 效 地
充当投资机会的代理变量。
从方程的调整 R 方来看，FQ07t 与 FQ95t 两个
基准 Q 值对应的调整 R 方在 10%以上，显著高于
FQ98t、FQ09t、AGt-1 等其他变量。
（二）半周期分析
表 4 报告了 8 个投资机会代理变量的回归系
数及对应的半周期。
表 4 各代理变量的回归系数及对应的半周期
















本文实证分析所用的 326 家上市公司 2003—2012
年 年 度 净 利 润 与 其 年 初 资 本 存 量 比 率 的 均 值 为
35.1%，其倒数为 5.7，较连玉君、程健（2007）统计













研究中常用的基准 Q 值、托宾 Q 值、销售收入增




有效性。比较结果综合显示 Gilchrist 和 Himmelberg
（1995）所构造的基准 Q 值 相比其他变量而言是
最有效的投资机会代理变量。
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